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Bahmani-Oskooee et Das (1985) ont défendu l'idée que le rôle que les coûts 
de transaction peuvent jouer pour expliquer l'existence de différentiels de taux 
d'intérêt couverts est moins important qu'on ne le pensait jusqu'alors, si l'on 
tient compte des conditions de l'équilibre simultané des marchés des changes et 
des marchés des titres. Callier (1981 b) avait déjà reconnu que les conditions de 
l'équilibre sur le marché des titres permettent d'établir des restrictions quant à 
l'ampleur des différentiels de taux d'intérêt couverts compatibles avec l'équilibre 
qui peuvent être expliqués par l'existence des coûts de transaction. Nous allons 
démontrer dans cette note que les résultats établis par Callier (1981 b) et ceux 
de Bahmani-Oskooee et Das (1985) sont, en fait, identiques
1. En même temps, 
cette note présente une version nouvelle et simplifiée de l'analyse de Deardorff 
(1979) sur ce sujet. 
L'analyse originale de Deardorff (1979) et son extension aux marchés des 
titres peuvent être formulées de la façon suivante. Une condition nécessaire pour 
qu'à l'équilibre des transactions aient lieu sur l'un quelconque des quatre marchés 
qui peuvent être impliqués dans des opérations d'arbitrage couvert sur les taux 
d'intérêt (c'est-à-dire les marchés des titres étrangers et domestiques et les mar-
chés des changes au comptant et à termes), c'est qu'une transaction directe sur ce 
marché soit moins coûteuse, du point de vue de chacun des partenaires à la 
transaction, que la série de transactions indirectes qui permettrait d'atteindre le 
même résultat
2. Le terme «arbitrage à sens unique» (Deardorff, 1979) désigne 
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1. Callier (1981 b) présente aussi des résultats supplémentaires qui sont absents de l'analyse 
de Bahmani-Oskooee et Das (1985). Il démontre, par exemple, qu'il n'est pas nécessaire d'exiger 
l'existence de transactions sur tous les quatre marchés pour que les déviations maximales de la parité 
des taux d'intérêt couverts soient inférieures à la somme des quatre coûts de transaction. Il suffit, 
pour obtenir ce résultat, qu'il y ait des coûts de transaction non nuls sur au moins deux marchés 
(Callier, 1981 b, inégalité (7')). 
2. Par exemple, l'achat de monnaie étrangère sur le marché des changes au comptant peut être 
remplacé par la séquence suivante: achat d'un titre en monnaie nationale, emprunt en monnaie 
étrangère et achat de la monnaie étrangère sur le marché des changes à termes, avec les trois contrats 
venant à échéance en même temps. NOTES, COMMENTAIRES  123 
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précisément cette activité qui consiste à choisir entre une transaction directe et 
la séquence indirecte qui lui est équivalente. 
Cette condition nécessaire pour que des transactions aient lieu, à l'équilibre, 
sur chacun des quatre marchés, peut être exprimée sous forme des inégalités 
suivantes (Les symboles ts, tF, t et t* représentent les coûts de transaction sur, 
respectivement, le marché des changes au comptant, le marché des changes à 
termes, le marché des titres domestiques et le marché des titres étrangers ; et le 
symbole P représente la marge d'arbitrage couvert
3) : 
marché des changes au comptant : 
marché des changes à termes : 
marché des titres domestiques : 
marché des titres étrangers : t* ^ ts + tF + t — \ P | (4) 
Ainsi, par exemple, si l'inégalité (1) est violée, il n'y aura pas de transactions 
sur le marché des changes au comptant. En effet, dans ce cas, le coût d'une 
transaction directe sur ce marché dépasse le coût net d'une série équivalente de 
transactions indirectes (consistant en un prêt et un emprunt des monnaies perti-
nentes combinés avec une couverture sur le marché des changes à termes), soit 
pour les vendeurs de la monnaie nationale (si le différentiel couvert des taux 
d'intérêt est positif pour les titres domestiques), soit pour ses acheteurs (si ce 
différentiel est en faveur des titres étrangers). 
Il est utile de réarranger les termes des inégalités de façon à mettre en évidence 
les restrictions qu'elles impliquent quant à l'ampleur des différentiels de taux 
d'intérêt couverts :
4 
I P\ ^ t + t* + tF- ts (V) 
I P I ^ t + t* + ts - tF (T) 
\P\^ ts+ tF+ t* - t (3') 
\P\*zts+tP+t-t* (4') 
Chacune de ces inégalités peut être réécrite sous la forme générale suivante : 
I P I ^ TC- 2th i= 1 ... 4 (5) 
oùTC= Zt1 
i=i 
3. Cette analyse simplifiée ne tient pas compte de la possibilité d'exécuter une opération de 
swap. Comme Clinton (1986) l'a montré, l'existence d'un marché pour les opérations de swap peut 
réduire encore davantage les déviations de la parité des taux d'intérêt couverts qui peuvent être 
expliquées par l'existence des coûts de transaction. 
4. La marge d'arbitrage couvert est, par définition, le différentiel de taux d'intérêt exprimé sur 
base d'une période correspondant à la maturité des contrats sous-jacents. Donc, la marge d'arbitrage 
couvert sur des contrats de six mois est égale à la moitié du différentiel d'intérêt couverts exprimé 
sur une base annuelle (si l'on néglige les intérêts composés). 124  L'ACTUALITÉ ÉCONOMIQUE 
Pour que l'équilibre soit compatible avec des transactions s'exécutant sur 
tous les marchés, les quatre inégalités doivent être satisfaites simultanément. 
Une condition suffisante pour que ceci se produise est que l'inégalité la plus 
contraignante soit satisfaite : 
I PI ^ TC - 2 MAX (fif i = 1 ... 4) (6) 
Cette inégalité (6) est l'inégalité (8') de Callier (1981 b). 
Considérons maintenant la condition d'équilibre avec transactions observées 
sur les quatre marchés telle que formulée par Bahmani-Oskooee et Das (1985, 
leur équation (8)) : 
I PI ^ min (t + t* - I tF - ts |, tF + ts - I t - t* I) (7) 
Une manipulation du membre de droite de cette inégalité donne : 
I P|^min [min(t+t*+ts-tF,t+ t*+tF-ts), 
(8) 
min(fF+ ts+t*-t, tF+ ts+t- t*)] 
II est clair que cette formulation se réduit elle aussi à prendre pour limite 
supérieure des déviations de la parité des taux d'intérêt couverts la plus contrain-
gnante des inégalités (1) à (4), ce qui, comme on vient de le montrer, est 
exactement le sens de l'inégalité (6). Les limites des déviations des taux d'intérêt 
couverts dérivées par Bahmani-Oskooee et Das (1985) et par Callier (1981 b) 
sont donc identiques. 
Le choix entre les deux formulations est, bien sûr, une question de préférence 
personnelle et de commodité. L'avantage de la formulation originale (inégalité 
(6)) est que son interprétation est intuitivement claire et qu'elle suggère une 
conclusion très simple: comme le plus élevé des quatre coûts de transaction 
pertinents représente au moins 25 % du total, la déviation maximale de la parité 
des taux d'intérêt couverts qui peut être attribuée aux coûts de transaction dans 
ce modèle n'est tout au plus que la moitié de la somme des coûts de transaction 
sur les quatre marchés impliqués dans les opérations d'arbitrage de taux d'intérêt
5. 
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